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主要品种策略早餐

（2025.02.25）

金融期货和期权

养殖、畜牧及软商品板块

品种：生猪

日内观点：窄幅震荡

中期观点：近弱远强格局延续

参考策略：5-9 反套可继续持有

核心逻辑：

1、供应方面，截至 2025 年 1 月，据国家统计局数据，全国能繁母猪存栏量未 4062 万

头，环比有所下滑。由于 1月生猪市场先跌后涨，养殖端盈利空间尚可，市场整体产能主动

去化意愿较弱，多以产能更替有优化为主。同时部分规模场 2025 年目标计划增量带动，存

栏仍有小幅上量操作。但从月内北方来看，气温持续下降，叠加雨雪天气影响，局部猪瘟疫

病仍零星发生，综合影响能繁母猪存栏量稳中微降。短期来看，养殖端产能去化的驱动较弱，

整体能繁母猪存栏量或将维持稳定。

2、需求方面，从屠宰端来说，据钢联数据统计，2月 14 日当周屠宰开工率 20.41%，较

上一周有所上涨。节后消费惯性回落，企业开工逐步恢复，但由于需求相对低迷，终端市场

多以消化库存为主，企业开工意愿不高，尽管受元宵节日及开学备货影响，屠宰企业鲜销及

分割需求提升，但提升幅度有限。短期看，尽管市场需求有一定恢复预期，但市场难有明显

利好提振，或将抑制企业开工上涨幅度。

3、综合来看，节后消费惯性回落，而养殖端出栏逐渐恢复，从整体基本面来看，供强

需弱的格局未变，同时养殖端增重压栏的情况增多，后续存在集中出栏的供应压力，预计猪

价偏弱运行或将延续至二季度，由于增重利润及标肥价差利润持续增加，二育群体获利增加，

标猪持续低位将吸引二育入场，需关注二育入场情绪。盘面方面，2025 年上半年的合约基

本面偏空的逻辑较为确定，但目前主力合贴水现货幅度较大，短期内继续下跌的空间有限，

预计近期将在 13000 附近持续偏弱震荡。建议养殖端可继续持有前期 5-9 反套策略。
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品 种 ： 白 糖

日内观点：（5900，6050）区间震荡

中期观点：震荡偏强

参考策略：逢低买入 98-90 看涨期权

核心逻辑：

1、国际市场:目前巴西糖厂已使用 ICE 期货合约对 2025/26 榨季食糖预期出口

量的 72.5%（约 2175 万吨）进行套期保值，较去年同期的 59.2%增加了 13.3%。尽管

24 年巴西食糖出口量创新高，但出口后劲不足。一方面，巴西海关审计罢工致桑托

斯港口清关时间大幅增加，由于罢工处理时间已猛增至 35 至 40 天。另一方面，巴

西汇率上涨使糖厂出口意愿降低。截至 2 月 19 日当周，巴西港口等待装运食糖的船

只数量为 44 艘，此前一周为 43 艘。港口等待装运的食糖数量为 118.64 万吨（高级

原糖数量为 99.7 万吨），此前一周为 144.16 万吨，环比减少 25.52 万吨，降幅 22.35%。

印度方面：主产区马邦糖业委员会办公室近日发布报告显示，24/25 榨季截至 2 月 20

日，该邦已有 38 家糖厂收榨，同比增加 27 家；目前仍有 162 家糖厂在进行食糖生

产工作；共入榨甘蔗 7635.3 万吨，同比减少 983.8 万吨；产糖 709.2 万吨，同比减少

144.5 万吨，截至 2 月 15 日，印度全国 2024/25 榨季糖产量达到 1970.3 万吨，较去

年同期的 2241.5 万吨减少 271.2 万吨，降幅 12.1%，利多原糖。泰国食糖产量维持增

加，24/25 榨季截至 2 月 19 日，泰国累计甘蔗入榨量为 7214.62 万吨，同比增加 373.49

万吨，增幅 5.46%；产糖量为 767.78 万吨，同比增加 63.68 万吨，增幅 9.04%。

2、国内方面:食糖产销进度较上年度同期明显偏快。因提前开榨和持续性干旱

导致广西 2024/25 榨季糖厂收榨时间较预期均有所提前，预计各产区糖厂的集中收榨

时间为 2 月中下旬至 3 月上旬。截至 2 月 20 日，广西 2024/25 榨季累计收榨糖厂 18

家，同比增加 11 家；已收榨糖厂产能 13.9 万吨，同比增加 12.2 万吨。据初步了解，

已收榨糖厂的食糖产量同比持平略增的居多。目前期现共振上涨，贸易商及下游终

端询价增加，下游终端以刚需采购为主，现货走量清淡。进口糖方面：2024/25 榨季

截 12 月底，我国累计进口食糖 146.03 万吨，同比减少 39.96 万吨：25 年以来食糖进

口量有所下降。

3、总的来说，受天气干旱影响，巴西出口量边际下降，印度欲出口实现难度

较大，食糖供应偏紧节奏导致外糖震荡走强，带动国内糖价上涨。推荐逢低买入 98-90

看涨期权。
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能化板块

品 种 ： 原 油

日内观点：区间震荡，WTI【70，73】

中期观点：承压运行

参考策略：卖出 SC2504 虚值看涨期权

核心逻辑：

1、供应端，OPEC+一季度维持减产，此前特朗普呼吁 OPEC+增产降价，但

考虑到当前油市的脆弱性，OPEC+可能推迟 4月每日 12万桶的增产至 7月份，OPEC+

的目标是到 2026 年底逐步恢复 220 万桶/日的产量。伊拉克石油部长本周表示，伊

拉克半自治的库尔德斯坦地区石油出口可能在一周内恢复，预计给市场带来 30 万

桶/日的增量。美国总统特朗普恢复对伊朗“最大压力”制裁，试图将伊朗原油出口

降至 10 万桶/日。伊朗近两年石油增量可能被收回，甚至降到更低水平。此外，由

于乌克兰无人机袭击，通过里海 CPC 管道的石油量减少了 30-40%，这为油价提供

支撑因素。地缘风险方面，近期俄美双方代表在沙特就俄乌停火协议展开谈判，东

欧地缘溢价明显走弱。

2、需求端，汽油市场因春节假期旅行结束而走淡，柴油需求受制于终端项目开工缓

慢，但随着物流运输逐步恢复，给柴油市场带来一定支撑。本周主营和地方炼厂加工利润均

出现不同程度下滑，截止 2025 年 2 月 21 日中国主营炼厂及地方炼厂加工利润分别为 383.39

元/吨、501.44 元/吨，周度分别下滑 381.31 元/吨及 87.34 元/吨。进入 3 月，部分炼厂即将

进入春季检修，将压制石油加工需求。由于美国炼厂处于检修期，原油加工需求下滑，当前

美国炼厂开工率在 84.9%，较 1 月初下滑 8.4 个百分点。

3、库存端，美国商业原油库存连续四周累库。截止 2月 14 日当周，美国商业原油库

存量 4.32 亿桶，比前一周增长 463.3 万桶。随着取暖季逐渐结束，石油消费回归平淡，石油

库存开始进入新一轮累库，给油价上方空间施压。

4、综上，短期来看，俄乌双方有望达成停火协议使得东欧地缘溢价下降，不过 OPEC+

可能继续延长减产、CPC管道流量下降及美国冬季风暴等因素短暂支撑油市。此外，特朗普

对重质产油国石油制裁会对石油出口产生实质影响，亦会支撑油价，但预计闲置产能会迅速

补充这一部分缺口。从远期看，OPEC+、非 OPEC 将增产以争夺市场份额，在东欧及中东地

缘风险扰动平息后，市场重回基本面，欧美原油期货价格仍受制于特朗普关税政策对全球石

油需求的影响。
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品 种 ： PVC

日内观点：区间震荡，区间（5150，5350）

中期观点：持续上涨的动力不足

参考策略：择机卖出 PVC 虚值看涨期权

核心逻辑：

1、成本方面，内蒙古地区限电情况持续，电石供应收缩，企业库存去化速度

加快，出货较为顺畅，截至 2 月 21 日，内蒙古乌海地区电石价格为 2450 元/吨，环

比持平。

2、供应方面，上周无新增 PVC 检修装置，部分装置持续降负，产量减少，截至 2月

21 日，PVC周度行业开工率为 80.79%，环比下降 1.06 个百分点，周度产量 46.78 万吨，环

比下降 0.61 万吨，本周暂无新增检修装置，预计 PVC 产量变化有限。

3、需求方面，中下游企业对上涨后的 PVC 价格有一定的抵触情绪，采购积极性有所

下降，截至 2月 21 日，PVC生产企业周度预售订单量为 60.31 万吨，环比下降 1.26 万吨，

降幅 2.05%，下游制品企业陆续复工，其中软制品企业复工速度较快，基本已恢复至节前正

常水平，硬制品企业复工速度相对偏慢，当前负荷仍在提升中，截止 1月 21 日，下游制品

企业综合开工率为 32.70%，环比提高 9.25 个百分点；出口方面，海外市场需求持续向好，

印度、非洲和中东地区客户采购 PVC 的意愿较高，上周 PVC 样本生产企业周度出口签单量

为 3.57 万吨，环比增加 146%。

4、库存方面，近期 PVC 库存虽继续积累，但累库幅度环比收窄，出口发货量较高，

一定程度上缓解 PVC 库存压力，截至 2月 14 日，国内 PVC 社会库存为 49.93 万吨，环比上

周提高 1.93%，同比下降 13.55%。

5、展望后市，PVC 高供应状态短期难以大幅扭转，内需逐步恢复，外需持续向好对

市场价格有一定的提振作用，社会库存同比有所下降但仍在高位，行业基本面小幅好转，但

难言明显改善，近期需关注国内“两会”预期带来的扰动，或会对 PVC 期价有所支撑，但

受限于现实基本面，价格持续上涨的动力不足。
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阅读 16
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广金期货

赞分享推荐写留言

品种：白糖

日内观点：震荡偏强

中期观点：震荡偏强

参考策略：继续持有 98-90 看涨期权

核心逻辑：

国际方面：巴西方面：海关审计罢工影响港口货物通关，以及巴西雷亚尔走强均对巴西

食糖出口有抑制作用。根据航运机构Williams 发布的数据显示，截至 2月 19 日当周，巴西

港口等待装运食糖的船只数量为44艘，此前一周为43艘。港口等待装运的食糖数量为118.64

万吨（高级原糖数量为 99.7 万吨），此前一周为 144.16 万吨，环比减少 25.52 万吨，降幅

22.35%。印度方面：24/25 榨季截至 2月 15 日，累计产糖量为 1970.3 万吨，同比减少 271.2

万吨，降幅 12.1%；已收榨糖厂数量为 72 家，同比增加 46 家；印度仍有 460 家糖厂正在进

行食糖生产工作，同比减少 44 家。泰国方面：24/25 榨季截至 2月 19 日，泰国累计甘蔗入

榨量为 7214.62 万吨，较去年同期的 6841.13 万吨增加 373.49 万吨，增幅 5.46%；产糖量为

767.78 万吨，同比增加 63.68 万吨，增幅 9.04%。

国内方面：食糖产销进度较上年度同期明显偏快。因提前开榨和持续性干旱导致广西

2024/25 榨季糖厂收榨时间较预期均有所提前，预计各产区糖厂的集中收榨时间为 2月中下
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旬至 3 月上旬。截至 2 月 20 日，广西 2024/25 榨季累计收榨糖厂 18 家，同比增加 11 家；

已收榨糖厂产能 13.9 万吨，同比增加 12.2 万吨。据初步了解，已收榨糖厂的食糖产量同比

持平略增的居多。目前日广西白糖现货成交价 6079 元/吨，上涨 28 元/吨；广西制糖集团报

价 6060~6360 元/吨，部分上调 10~20 元/吨；云南制糖集团报价 5940~5980 元/吨，部分上调

10 元/吨；加工糖厂报价区间 6550~6850 元/吨，持平。期现共振上涨，贸易商及下游终端询

价增加，下游终端以刚需采购为主，现货走量清淡。进口糖方面：25 年以来食糖进口量有

所下降。

总的来说，受天气干旱影响，巴西出口量边际下降，印度欲出口实现难度较大，食糖供应

偏紧节奏导致外糖震荡走强，带动国内糖价上涨。

品种：蛋白粕

日内观点：

中期观点：

参考策略：

核心逻辑：

能化板块

品种：原油

日内观点：区间震荡，WTI【69,73】

中期观点：承压运行

参考策略：卖出 SC2505 虚值看涨期权

核心逻辑：

供应端，OPEC+一季度维持减产，此前特朗普呼吁 OPEC+增产降价，但考虑到当前油

市的脆弱性，OPEC+可能推迟 4月每日 12 万桶的增产至 7月份。伊拉克的库尔德斯坦有望

在 3月底恢复石油供应和出口，预计石油出口将从 18.5 万桶/日逐步增加至 40 万桶/日。美

国总统特朗普恢复对伊朗“最大压力”制裁，试图将伊朗原油出口降至 10 万桶/日。伊朗近

两年石油增量可能被收回，甚至降到更低水平。此外，由于乌克兰无人机袭击，通过里海

CPC 管道的石油量减少了 30-40%，这为油价提供支撑因素。地缘风险方面，近期俄美双方

代表在沙特就俄乌停火协议展开谈判，东欧地缘溢价明显走弱。

需求端，国内成品油零售限价下调，政策面利空市场。汽油方面，居民以驾车通勤为主，

以及新能源市场替代明显，汽油消费偏弱；柴油方面，户外工程基建缓慢恢复开工，物流运
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输行业逐渐活跃，柴油需求稳步释放。本周国内主营炼厂炼油利润宽幅下挫，截止 2025 年

2 月 21 日中国主营炼厂及地方炼厂加工利润分别为 383.39 元/吨、501.44 元/吨，周度分别下

滑 381.31 元/吨及 87.34 元/吨。进入 3月，部分炼厂即将进入春季检修，预计将压制石油加

工需求。由于美国炼厂进入检修期，原油加工需求明显下滑，截止 2025 年 2 月 14 日，美国

炼厂开工率在 84.9%，较 1 月初下滑 8.4 个百分点。受到即将对邻国征收关税及汽油、柴油

库存下滑的影响，美国成品油裂解价差走强。

库存端，美国商业原油库存连续四周累库。截止 2月 14 日当周，美国商业原油库存量

4.32 亿桶，比前一周增长 463.3 万桶。随着取暖季逐渐结束，石油消费回归平淡，石油库存

开始进入新一轮累库，给油价上方空间施压。

综上，短期来看，俄乌双方有望达成停火协议令东欧地缘溢价下滑，不过 OPEC+可能

继续延长减产、CPC 管道流量下降及美国冬季风暴等多空因素交织，油价短期区间偏弱震荡。

此外，特朗普对重质产油国石油制裁会对石油出口产生实质影响，但预计闲置产能会迅速补

充这一部分缺口。从远期看，OPEC+、非 OPEC 增产以争夺市场份额，在东欧及中东地缘风

险扰动平息后，市场重回基本面，欧美原油期货价格仍受制于特朗普关税政策对全球石油需

求的影响。

品种：PVC

日内观点：区间震荡，区间（5150，5350）

中期观点：大幅上涨的驱动有限

参考策略：择机卖出 PVC 虚值看涨期权

核心逻辑：

1、成本方面，内蒙古地区限电情况持续，电石供应收缩，企业库存去化速度加快，出

货较为顺畅，截至 2月 24 日，内蒙古乌海地区电石价格为 2450 元/吨，环比持平。

2、供应方面，上周无新增 PVC 检修装置，部分装置继续降负，行业产量减少，截至 2

月 21 日，PVC周度行业开工率为 80.79%，环比下降 1.06 个百分点，周度产量 46.78 万吨，

环比下降 0.61 万吨，预计本周暂无新增检修装置，PVC供应变化有限。

3、需求方面，截至 2月 21 日，PVC生产企业周度预售订单量为 60.31 万吨，环比下降

1.26 万吨，降幅 2.05%，下游制品企业陆续复工，其中软制品企业复工速度较快，基本已恢

复至节前正常水平，硬制品企业复工速度相对偏慢，当前负荷仍在提升中，截止 1月 21 日，

下游制品企业综合开工率为 32.70%，环比提高 9.25 个百分点；出口方面，海外市场需求变

化不大，上周 PVC 样本生产企业周度出口签单量为 3.06 万吨，环比减少 14%，目前出口仍

然依靠以价换量。

4、库存方面，近期 PVC库存虽继续积累，但累库幅度环比收窄，出口发货量较高，一

定程度上缓解 PVC库存压力，截至 2月 21 日，国内 PVC 社会库存为 49.93 万吨，环比上周

提高 1.93%，同比下降 13.55%。
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5、展望后市，PVC 高供应状态短期难以大幅扭转，内需逐步恢复同时外需向好，对市

场价格有一定的支撑作用，社会库存同比有所下降但仍在高位，行业基本面小幅好转，但难

言明显改善，近期需关注国内“两会”预期带来的扰动，或会对 PVC 期价有所支撑，但受

限于现实基本面，价格大幅上涨的驱动有限。
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